





















INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA EN ESPAÑA DESDE 



















Hasta hace pocos años, el grado de intermediación bancaria en España ha sido 
elevado. Otras instituciones financieras han tenido una reducida presencia y han estado 
sometidas, mayoritariamente, a la tutela del propio sector bancario. Dentro de estas 
alternativas minoritarias se encontraban las instituciones de inversión colectiva, cuyos 
orígenes se suelen situar a comienzos de la década de 1950. Las causas que se esgrimen 
habitualmente para justificar su tardía aparición son el escaso desarrollo del mercado de 
capitales y la ausencia de una legislación específica. No obstante, existieron algunas 
entidades de este tipo con anterioridad a esa fecha, si bien su significación en el 
mercado financiero nacional fue escasa. Un ejemplo de ello, aunque de breve duración, 
fue la sociedad Ahorro y Fortuna, fundada en 1912 en Santa Cruz de Tenerife. 
 





The banking sector is the  more important segment of Spanish financial system. 
Other financial institutions have had little signification, and they have also been 
controlled for banks. The Spanish financial literature has situated the born of investment 
trusts in the 1950 decade because of the limited Spanish stock market and the absence 
of a specific legislation for them. But, there were investment trusts before 1950, and 
Ahorro y Fortuna, an investment trust created in 1912 in Santa Cruz de Tenerife, was an 
example of them. 
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LAS INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA EN ESPAÑA  









  Hasta hace pocos años, el grado de intermediación bancaria en E spaña ha sido 
muy elevado, teniendo otras opciones una exigua participación en el conjunto del 
sistema financiero. En particular, las instituciones de inversión colectiva no han 
alcanzado cierta importancia hasta la década de 1990, sobre todo a partir de la reforma 
del mercado de valores
1. Así, en el umbral del siglo XXI, este tipo de entidades ha 
captado aproximadamente una cuarta parte de los pasivos clientes detentados por el 
conjunto del sistema financiero. Ahora bien, esta transformación tan sólo ha afectado a 
los productos ofertados, ya que el protagonista sigue siendo el mismo, el sector bancario 
–bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito–, que en 2002 gestionaba el 86 por 
ciento de los fondos de inversión (FIM+FMM) existentes en España. Sin e mbargo, la 
presencia de las instituciones de inversión colectiva en nuestro país no es un fenómeno 
tan reciente como pudiera parecer, ya que sus orígenes se remontan a finales del siglo 
XIX. 
                                                 
1 Según la nomenclatura actual del Banco de España, que en 1999 se adaptó a la vigente en la Unión 
Europea, las Instituciones de Inversión Colectiva en valores mobiliarios (I.I.C.) se encuadran en el 
epígrafe A.3.1.1.1, es decir como otros intermediarios financieros dentro de las instituciones financieras 
no monetarias, englobadas a su vez en la rúbrica otros sectores residentes. Además, distingue tres tipos: a. 
Sociedades de Inversión Mobiliaria (Capital Fijo) (SIM), b. Sociedades de Inversión Mobiliaria (Capital 
Variable) (SIMCAV) y c. Fondos de Inversión Mobiliaria (FIM). A estos se deben añadir los Fondos del 
Mercado Monetario (FMM), anteriormente denominados Fondos de Inversión en Activos del Mercado 
Monetario (FIAMM), que se encuentran ubicados en el epígrafe A.1.2.7, es decir, como otras 
instituciones monetarias, dentro de las instituciones financieras monetarias residentes en España. Las 
principales diferencias entre las sociedades y los fondos de inversión tienen que ver con la personalidad 
jurídica y la forma de captación de fondos de terceros. Así, las SIM y SIMCAV tienen personalidad 
jurídica propia como sociedades anónimas y la captación de fondos se realiza a través de su capital social, 
mientras que los FIM y FMM carecen de personalidad jurídica y se nutren de la suscripción de 
participaciones, de ahí que requieran la presencia de una sociedad gestora y de una entidad bancaria en la 
que se depositen los activos del fondo.  
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El objetivo del presente trabajo es aproximarnos a la génesis de estas entidades 
financieras no bancarias, cuya historia carece por el momento de un estudio en 
profundidad, si exceptuamos el trabajo pionero de J.L.  García Ruiz (1999), ya que las 
investigaciones sobre el sistema financiero español se han ocupado mayoritariamente de 
los bancos y cajas de ahorros y, en menor medida, de las cooperativas de crédito, la 
bolsa o los seguros
2. En este sentido, se realiza, en primer término, un breve recorrido 
por la evolución de las instituciones de inversión colectiva en otros  países, desde sus 
primeros pasos en Gran Bretaña a mediados del siglo XIX hasta finales de la centuria 
siguiente. Luego se esboza lo ocurrido en España en este segmento del sistema 
financiero, mensurando su importancia relativa en el contexto internacional a partir del 
análisis comparado y analizando la evolución de sus principales variables. Finalmente, 
centramos nuestra atención en un ejemplo de las primeras entidades de este tipo que se 
crearon en nuestro país, Ahorro y Fortuna, fundada en Santa Cruz de Tenerife en 1912, 
describiendo la modalidad de institución de inversión colectiva con la que se 
corresponde, las razones que avalan el momento y el lugar de su establecimiento, el 




2. LA INVERSIÓN COLECTIVA EN EL ÁMBITO INTERNACIONAL 
 
  La determinación de los orígenes de las entidades de inversión colectiva a nivel 
internacional no resulta fácil
3. La idea de aunar los fondos de varios ahorradores y 
ponerlos en manos de gestores especializados no es nueva. A finales de la Edad Media, 
cuando existían prohibiciones sobre la usura en el crédito, algunos comerciantes-
banqueros organizaban inversiones directas de capital, como el caso de los banqueros de 
Ausbourg. En el siglo XVII, los  Administratie Kantooren de Holanda actuaban como 
intermediarios entre las sociedades mercantiles que emitían títulos y los suscriptores 
                                                 
2 Un repertorio bibliográfico actualizado sobre la historia de los bancos y cajas de ahorros puede 
consultarse en J. Hernández Andreu (1998) y P. Martín Aceña y M. Titos Martínez (1999). Para el caso 
de las cooperativas de crédito, sobre todo agrícolas, véase A. Gámez Amián (1997) y P. Carasa Soto 
(2001), para los mercados de valores, A. Hoyo Aparicio (1993 y 2001) y para los seguros, E. Frax 
Rosales y M.J. Matilla Quiza (1996) y J. Pons Pons (2002). 
3 Este apartado es una síntesis de los trabajos de I. García Díaz (1970), L.M. Servien y A. López Vaque 
(1970) y J.M. Prats Esteve (1971), que por separado muestran una visión incompleta de la evolución 
histórica de las instituciones de inversión colectiva en el ámbito internacional.  
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potenciales. En la centuria siguiente aparecían los  Parish Trust en las parroquias de 
Escocia con el fin de recaudar los ahorros de sus feligreses y colocarlos en inversiones 
ventajosas. 
También se suelen citar algunos casos para la primera mitad del siglo XIX, 
como por ejemplo la  Société Générale des Pays Bas pour Favoriser l’Industrie 
National en 1822 o la Société des Actions Réunies, creada por el Banco de Bélgica una 
vez que este país obtuvo la independencia. Asimismo se recurre a la compañía suiza 
OMNIUM, establecida en 1849, e incluso se alude al  Credit Mobilier francés de los 
hermanos Pereire, fundado tres años después. No obstante, la mayoría de estas entidades 
del ochocientos son consideradas más como bancos de negocios o sociedades de crédito 
que como instituciones de inversión colectiva. 
En lo que sí coinciden la mayoría de los estudios sobre esta  cuestión es en 
señalar a los Investment Trust británicos, establecidos en el decenio de 1860, como las 
primeras instituciones de inversión colectiva asimilables a las que se conocen en la 
actualidad
4. Se trata de las siguientes compañías por acciones:  International Financial 
Society (1862),  Financial Asociation (1862) y  Financial and Colonial Government 
Trust (1868)
5. Además, el hombre de negocios escocés Robert Fleming es considerado 
como el gran impulsor de este tipo de entidades financieras. El primero de sus proyectos 
que vio la luz fue Scottish-American Investment Trust (1873), creando otras cincuenta 
sociedades de inversión hasta las vísperas de la Segunda Guerra Mundial, con un capital 
acumulado de 115 millones de libras esterlinas
6. 
¿Por qué surgieron en Gran Bretaña? La respuesta habría que buscarla en el 
hecho de haber sido el primer país en acceder a la Revolución Industrial, lo que le 
llevaría a ocupar el liderazgo económico y político en el ámbito internacional hasta la 
Primera Guerra Mundial. Esta circunstancia produjo enormes beneficios que, una vez 
satisfechas las necesidades internas de capital, generaron una importante bolsa de ahorro 
ocioso, más aun cuando la política de reducción de la deuda pública, llevada a cabo por 
el gobierno de Su Majestad después de las guerras napoleónicas, disminuyó el interés de 
                                                 
4 Además de los autores citados en la nota 3, también coinciden en la misma apreciación J.T. Grayson 
(1928), H. Bullock (1959), J.C. Faffa (1963), M.J. Castro Corbat (1965), C.O.H. Marriman y D.D. Rugg 
(1986).  
5 Ésta fue la más importante de todas ellas, con una cartera de valores que ascendía a un millón de libras, 
compuesta por diez y siete emisiones de deuda pública de diferentes gobiernos. Cada participación se 
vendía a 85 libras asegurando una rentabilidad del 7 por ciento. J. Casado y L. Martínez (1992: 34). 
6 La actuación de este impulsor de los primeros  Investment Trust escoceses ha sido estudiada en 
profundidad por J.C. Gilbert (1939) y G. Glasgow (1932).  
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los inversores por este tipo de valores. Por tanto, había que encontrar nuevas opciones 
en el exterior para dar empleo a los excedentes. De ahí que la mayor parte de estos 
fondos se orientase hacía las empresas británicas en el extranjero, sobre todo de 
ferrocarriles, y hacía los empréstitos estatales, especialmente de las emergentes 
repúblicas latinoamericanas
7. En este contexto, la aparición de fórmulas de inversión 
que permitiesen diversificar la cartera y, por ende, disminuir el riesgo eran bien 
recibidas. 
 
2.1. Los Investment Trust hasta el «Crack de 1929» 
 
En el Reino Unido, las entidades de inversión colectiva conocieron un notable 
auge en el último cuarto del siglo XIX. En 1875 existían dieciocho y quince años más 
tarde ya eran un centenar
8. No obstante, esta febril expansión conoció un frenazo en la 
primera mitad de los noventa, pues una serie de hechos adversos, como la quiebra de la 
casa de banca Baring o la revolución de Argentina, provocó la desaparición de muchas 
de las instituciones de inversión colectiva británicas, sobre todo aquéllas de más 
reciente creación, que contaban con una cartera de valores aun exigua, lo que mermaba 
su margen de maniobra para hacer frente a la crisis.  
Tras superar este bache, y fruto de la fortaleza que mostraron los  Investment 
Trusts más antiguos, volvieron a recuperar la confianza del público, siguiendo desde ese 
momento una nueva senda expansiva hasta el  crack bursátil de 1929. Si en 1900 
existían  unas sesenta compañías de este tipo, su número se había casi cuadruplicado tres 
décadas más tarde. Sólo se puede hablar de una ligera interrupción en esta tendencia 
durante la Primera Guerra Mundial, en que unas pocas entidades tuvieron dificultades 
para c ontinuar, si bien la mayoría de ellas desempeñaron un papel destacado en la 
colocación de los bonos de guerra. 
  El inicio de las inversión colectiva en Estados Unidos se suele situar en 1893, 
con la creación de Boston Personal Property Trust, que en sus orígenes se centró en las 
inversiones inmobiliarias, si bien luego amplió su campo de acción hacia los valores. 
                                                 
7 Sobre la importancia y las características de las inversiones exteriores británicas anteriores a la Primera 
Guerra Mundial, véase C.M. Platt (1983), A. Maddison (1997: 92), D.H. Aldcroft (1998), y sobre su 
papel en la financiación de las economías latinoamericanas, M. Carmagnani (1984: 98-121), A.M. 
Regalsky (1998) y R. Roberts (1998). 
8 La evolución de las instituciones de inversión colectiva en Gran Bretaña durante este periodo cuenta con 
estudios monográficos como los de G. Glasgow (1930 y 1932).  
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Otro antecedente lo constituyó la sociedad  Railway and Light Securities Companys, 
creada en 1904, que contaba con una cartera compuesta en exclusiva por títulos de 
empresas de servicios públicos. Sin embargo, las iniciativas de esta índole tardarían en 
difundirse a pesar de contar con el apoyo incondicional del Gobierno. Así, durante la 
«Gran Guerra» y su inmediata posguerra, se intentó desarrollar un sistema por el cual un 
Investment Trust se convertiría en intermediario entre los acreedores estadounidenses y 
los deudores europeos. Así, l os  Trust norteamericanos pagarían al contado a los 
exportadores de su país y a cambio recibirían títulos a largo  plazo emitidos por los 
compradores europeos. Para darle solidez a esta idea se promulgó la Edge Act en 1919, 
que extendió este modelo a todos los países extranjeros, pero el experimento no tuvo 
mucho éxito. 
Hubo que esperar a mediados de los años veinte para que comenzasen a 
proliferar este tipo de instituciones en Estados Unidos, al amparo de la euforia bursátil e 
inmobiliaria que se vivió en el país
9. Si en 1920 eran cuarenta sociedades de inversión, 
en 1926 había ciento sesenta y en 1929, antes del «jueves negro», setecientas. 
Asimismo, sus capitales se multiplicaban por siete en el último intervalo temporal, 
alcanzando unos 7.000 millones de dólares. Finalmente, se debe destacar una clara 
diferencia entre el desarrollo de estas instituciones en Gran Bretaña y Estados Unidos, 
ya que las británicas mostraron siempre su preferencia por los valores extranjeros, que 
antes de la Segunda Guerra Mundial suponían dos terceras partes del conjunto de sus 
carteras de títulos, mientras que en las norteamericanas eran  mayoritarios los 
nacionales. 
  Pero el caso de Estados Unidos no fue el único, ya que en el periodo de 
entreguerras se produjo la puesta en marcha de entidades similares en algunos países 
europeos, como Holanda, que en 1913 creó su primer  Trust, integrado p or valores 
nacionales e indonesios, y tres años más tarde el primer fondo de inversión, 
Nederlandsche fondren Mautshchappij. En este periodo, las instituciones de inversión 
colectiva holandesas conocerían un cierto crecimiento debido a la afluencia de capitales 
alemanes, que huían de la elevada presión fiscal en su país. 
Otro caso europeo fue el de francés con la parición de diversas entidades, como 
Société Financiére Fraco-Americaine (1914),  Union Trusts (1925),  Colonial Trust 
(1928),  Compagnie Française d es Placements (1928) y  Société Financiére de l’Est 
                                                 
9 Sobre los orígenes y primeros pasos de las instituciones de inversión colectiva en Estados Unidos, véase 
H. Bullock (1959).  
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(1929). Ahora bien, el escaso desarrollo de las distintas modalidades de inversión 
colectiva en Francia, así como su inexistencia en Alemania, Bélgica o Italia hasta 
después de la Segunda Guerra Mundial, s e explica habitualmente por la doble 
imposición que recaía sobre estas entidades. Por ejemplo, las instituciones francesas 
debían abonar un gravamen del 37,4 por ciento sobre los beneficios obtenidos si los 
valores de su cartera eran nacionales, o un 40 por ciento si eran extranjeros, y además 
debían pagar al fisco el 15 por ciento por la venta de los títulos. Otra causa que se suele 
argumentar es el conservadurismo del inversor galo, que prefería la seguridad de los 
títulos de deuda pública al riesgo de los valores de las empresas privadas. 
Fuera de Europa se pueden encontrar otros ejemplos de antecedentes de las 
instituciones inversión colectiva, surgidos con anterioridad a la crisis de los años treinta. 
En Japón se establecieron las Shitakukaishas en 1922, si bien su evolución posterior no 
fue al parecer muy halagüeña
10. En Australia, también se conoce la existencia de 
algunas entidades financieras de esta clase desde 1928. 
  La crisis bursátil de Nueva York en octubre de 1929 marcó una nueva fase en la 
evolución histórica de las instituciones de inversión colectiva. De hecho, algunos 
autores acusan a estas compañías de ser las causantes del estallido de la burbuja 
especulativa de  Wall Street al acelerar el crecimiento de las cotizaciones en su pugna 
por ganar adeptos
11. El resultado fue muy negativo, ya que tres años más tarde las 
compañías de inversión supervivientes sólo sumaban 2.000 millones de dólares de 
capital. Además, desanimó los intentos por fomentar su desarrollo en otros países, valga 
el ejemplo de Francia, donde las cinco existentes antes del crack desaparecieron durante 
la década siguiente, y un proyecto legislativo de 1930 para impulsarlas quedó en 
suspenso. 
Una mejor situación presentó Gran Bretaña, que supo capear el temporal sin 
sufrir un descalabro tan severo. A ello contribuyeron las sociedades de inversión, que 
con su implicación directa evitaron que la caída de  Wall Street se trasladase en las 
misma proporción a la bolsa de la  City  londinense. De nuevo, el protagonismo debe 
concederse a los  Truts con mayor tradición, ya que de los ciento tres existentes a 
comienzos de la década de los treinta, fundados con posterioridad a 1918, la mitad 
                                                 
10 No obstante, la traducción es muy elocuente, tal y como señala J.M. Prats Esteve (1971), pues shin 
significa creer, taku equivale a confiar y kaisha corresponde a sociedad. 
11 J.K. Galbraith (1991: 88-99), C. Lee, A. Shleifer y R. Thaler (1990 y 1991) y J.B. De Long y A. 
Schleifer (1991).  
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suspendieron el pago de dividendos; mientras que de los noventa y cuatro creados antes 
del citado año, sólo siete pasaron por análogas circunstancias. 
Incluso se pueden destacar tres casos en los que la inversión colectiva iba a 
conocer un destacado impulso en estas fechas. El primero de ellos es el de Luxemburgo, 
donde una ley de 1929 que mejoraba el tratamiento fiscal de los holding hizo proliferar 
esta entidades, copiando a los  Investment Trust británicos. Asimismo, en Sudáfrica la 
inversión colectiva comenzó a dar sus primeros pasos a partir de 1934, siguiendo 
también el modelo inglés. Pero, sin lugar a dudas, el ejemplo más sobresaliente es el de 
Suiza, donde Société International de Placements (1930) fue la precursora de la fuerte 
expansión posterior de las compañías y fondos de inversión, que en gran medida se 
debió a que este país, dada su larga tradición financiera, se convirtió en un importante 
refugio para los capitales procedentes del resto del mundo
12. 
 
2.2 El boom de la inversión colectiva después de la II Guerra Mundial 
  Las nefastas consecuencias de la crisis de los años treinta para el sistema 
financiero internacional, sobre todo para los ahorradores particulares, llevó a numerosos 
países a adoptar, entre otras medidas, una regulación específica para las instituciones de 
inversión colectiva con el objeto de preservar los intereses de los partícipes en las 
mismas. A modo de ejemplo se pueden citar la Prevention of Fraud Act (1939) y la 
Companies Act (1947) en Gran Bretaña, así como, la Security Act (1933), la Security 
Exchange Act (1934), la Investment Company Act (1940) y la Revenue Act (1942) en 
Estados Unidos. Estas actuaciones, unidas a la fuerte expansión económica de la 
posguerra, facilitaron la recuperación de la confianza de los inversores y, por tanto, el 
relanzamiento de la inversión colectiva en estos dos países. Al tiempo, que también 
contribuyeron de manera decisiva a su difusión en otros países (cfr. cuadro 1). 
En este grupo se encontrarían Alemania, Japón y Bélgica, así como Francia, en 
la que se asiste al resurgir de las sociedades de inversión a partir de 1945. En Alemania 
aparecieron  los primeros fondos de inversión en 1950, Fondra y  Fondak, tras eliminar 
los obstáculos fiscales. En Bélgica, la primera entidad de inversión colectiva apareció en 
1946 bajo la denominación de  Belgische Maatschappij voor Beleggingsbehher 
(BEMAB), que gestionaba tres fondos de inversión. En Japón, la promulgación en 1951 
de la Securities Investment Trust Act dio origen a la formación de numerosas entidades 
                                                 
12 Para conocer la historia de los fondos de Inversión en Suiza resulta de obligada consulta el trabajo de 
L.M. Servien, (1962).  
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de este tipo. También se debe reseñar aquí la aparición del primer fondo de inversión de 
la recién creada Comunidad Económica Europea,  Eurunion (1959), domiciliado en 
Luxemburgo. Una notable excepción de esta tendencia sería Italia, que hasta 1969 aun 
no contaba con una legislación que favoreciera la implantación de esta modalidad de 
inversión institucional, si bien contaba una entidad de inversión colectiva desde 1952, 
Invest, aunque su importancia era reducida. 
 
CUADRO 1 
Capital (1) y participaciones (2) de las instituciones de inversión colectiva en algunos países 
(Medias quinquenales en millones de dólares de 2001) 
 














1940-44    16.534             
1945-49    22.746    29.801     378         
1950-54    38.691  n.d.     911     147       970         4   
1955-59  125.797    28.722  1.977     521    1.157     684  293 
1960-64  148.280    17.324  4.568  1.373  14.604  2.238  558 
1965-69  243.377    22.825  4.399  1.958  10.373  3.345  420 
 
Nota: (1) Capital desembolsado de las sociedades de inversión mobiliaria y (2) saldo de la 
cuenta de partícipes de los fondos de inversión. 
Fuente: I. García Díaz (1970), L.M. Servien y A. López Vaque (1970) y J.M. Prats Esteve 
(1971), B.R. Mitchell (1992, 1993 y 1995) y Boletín Estadístico del Banco de España. 
Elaboración propia. 
 
En el caso de Francia, fue el Gobierno quien impulso la recuperación de las 
entidades de inversión colectiva. El Estado se había hecho con una considerable cartera 
de valores privados como consecuencia del impuesto de Solidaridad Nacional de 1945, 
que las sociedades mercantiles podían satisfacer mediante la entrega d e acciones y/o 
participaciones. Para las autoridades no era atractivo quedarse con esa enorme cartera 
de valores y esperar el cobro de dividendos, pero tampoco podían colocarlas en el 
mercado sin ocasionar un desplome de las cotizaciones. Ante esta circunstancia, se 
establecieron una serie de medidas para disminuir la presión fiscal sobre las 
instituciones de inversión colectiva con la finalidad de deshacerse de esos títulos de 




Patrimonio de los fondos de inversión en Estados Unidos 
(Miles de millones de dólares de 2001) 
 
Nota: El patrimonio de los fondos de inversión es la suma de la cartera de títulos a 
su valor efectivo y de las cuentas de tesorería. 
Fuente: D.D. Rugg, (1986), Investment Company Institute (1997 y 2002), B .R. 
Mitchell (1993) y Boletín Estadístico del Banco de España. Elaboración 
propia. 
 
Con posteridad, la evolución de las instituciones de inversión colectiva fue en 
paralelo a la situación de los mercados de valores. Así, en el caso de Estados Unidos, 
tras  el auge de los años cincuenta y sesenta, que llevó el patrimonio de los fondos de 
inversión hasta los 230.000 millones de dólares de 2001 en 1970, se produjo un 
estancamiento durante la crisis económica internacional del decenio siguiente, que 
también tuvo su reflejo en los mercados financieros (cfr. gráfico 1). Una vez superado 
este impasse, asistimos a la verdadera eclosión de esta modalidad de inversión colectiva, 
que se extiende hasta la actualidad. Así, durante la década de los noventa, el patrimonio 
de los fondos de inversión estadounidenses era algo superior al de los existentes en el 
resto del mundo juntos (cfr. cuadro 2). 
Esta tendencia alcista ha tenido también su reflejo en otros países, en los que se 
puede apreciar la enorme euforia que han vivido los fondos de inversión desde finales 
de los años ochenta. No obstante, resulta destacado el comportamiento de Francia y 
Alemania que, tras unos comienzos balbuceantes después de la Segunda Guerra 
Mundial, han logrado consolidar este sector dentro de sus respectivos sistemas 
financieros. Más espectacular si cabe es el caso de Italia que, a pesar del retraso en el 
desarrollo de las entidades de inversión colectiva, ocupa en la actualidad un lugar 
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Gran Bretaña y Suiza, parecen haberse estancado, perdiendo la posición de privilegio 
que ostentaban en el pasado. Además de en Europa y en Estados Unidos, la inversión 
colectiva en Japón ha experimentado un fuerte crecimiento  siguiendo la senda 
expansiva de su economía, si bien desde finales del siglo XX se observa un 
estancamiento, fruto de la delicada situación por la que atraviesa la bolsa de Tokio, en 
particular, y las del sudeste asiático, en general. 
 
CUADRO 2 
Patrimonio de los fondos de inversión en una selección de países 
(Medias de cada periodo en millones de dólares de 2001) 
 














1988-1990  1.051.492  104.454  n.d.  230.311    57.881    74.915  345.733 
1991-1995  2.488.127  153.042  33.045  542.851    80.015  108.859  408.594 
1996-2000  5.947.839  320.156  69.443  643.440  366.542  201.541  401.123 
 
Nota: El patrimonio de los fondos de inversión es la suma de la cartera de títulos a su valor 
efectivo y de las cuentas de tesorería. 
Fuente: V. García-Vaquero (1992), B.R. Mitchell (1992, 1993 y 1995), Investment Company 
Institute (1997 y 2002) y Boletín Estadístico del Banco de España. Elaboración propia. 
 
 
3. LAS INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA EN ESPAÑA 
 
  La mayoría de los autores que analizan esta cuestión en nuestro país suelen hacer 
coincidir sus comienzos con la Ley de 15 de julio de 1952 sobre el régimen jurídico y 
fiscal de las sociedades de inversión mobiliaria, posteriormente sustituida por otra de 26 
de diciembre de 1958 y complementada por el Decreto-Ley 7/1964, que contemplaba 
por primera vez los fondos de inversión
13. Incluso algunos investigadores, como E. 
Soldevilla García (1999: 25), aluden a que el legislador tiene que ser, normalmente, el 
que impulse la a ctuación de los agentes económicos nacionales mediante medidas como 
éstas, que proporcionan beneficios fiscales. Tan sólo el artículo de J.L. García Ruiz 
(1999) se aventura a plantear la existencia de instituciones de inversión colectiva antes 
de su regulación normativa. 
                                                 
13 Sin que pretenda ser una lista exhaustiva, valgan como ejemplos los trabajos de I. García Díaz (1970: 
143), J.M. Prats Esteve (1971: 297-301), P. Fernández-Rañada y de la Gándara (1984: 372), F. Roda 
(1991: 152), J. Mascareño Pérez-Iñigo y J. López Pascual (1996: 95), J. López Pascual y P. Alonso 








Fecha de la 
constitución 
Domicilio de la 
compañía 
El Crédito General Español (2)  1892  Madrid 
Crédito y Fomento (2)  1910  Barcelona 
Sindicato Emisor de Cataluña (1)  1917  Barcelona 
Unión Financiera Ibérica (2)  1918  Pamplona 
Trust Hispano-Italiano  1920  Madrid 
Compañía Financiera-Fiduciaria Arnus-Gari  1928  Barcelona 
Crédito Nacional Peninsular y Americano  1928  Madrid 
Compañía de Inversiones, S.A. (C.I.S.A.)  1931  Barcelona 
Financiera Fierro, S.A. (1)  1941  Madrid 
Financiera Monasterio, S.A. (2)  1941  Oviedo 
Empresa e Inversiones  1941  Bilbao 
Fianzas y Rentas, S.A. (FIRESA)  1943  Barcelona 
Comercial Financiera, S.A. (COFISA) (1 y 2)  1943  Madrid 
Industria y Navegación, S.A. (I.N.S.A.)  1945  Madrid 
Suministros Marca, S.A.  1946  Barcelona 
Compañía General de Inversiones, S.A. (1)  1946  Madrid 
Sociedad Anónima General de Valores  1946  Madrid 
Crédito Hispánico Territorial, S.A. (1 y 2)  1946  Madrid 
C.E.C.O.S.A. (1)  1946  Madrid 
ALINOS, S.A. (1)  1946  Madrid 
Cartera, S.A (CASA)  1946  Barcelona 
Consortium, S.A.  1948  Madrid 
Unión Mercantil y Financiera, S.A. (2)  1948  Barcelona 
Inversiones Mavy, S.A. (I.M.S.A.)  1949  Valencia 
Saracosta, S.A. (2)  1949  Madrid 
Auxiliar Financiera, S.A. (AUFISA)  1949  Barcelona 
Negocios Álvaro, S.A. (N.A.S.A.)  1949  Valencia 
Compañía Anónima Fiduciaria Ibérica  1949  Barcelona 
Pan-Ibérica (1 y 2)  1951  Barcelona 
 
Nota: Además de las colocaciones en valores mobiliarios, llevaban a cabo inversiones 
en inmuebles (1) y/o realizaban operaciones de crédito (2). 




A partir de las hipótesis y sugerencias de este último texto se ha intentado 
profundizar en  la historia de la inversión colectiva en nuestro país, cuyos orígenes se 
remontarían a 1892, cuando se constituyó la primera compañía asimilable a las 
sociedades de inversión mobiliaria, El Crédito General Español. Desde ese momento y 
hasta la promulgación de la primera legislación sobre las mismas, se crearon una 
treintena de entidades de esta índole (cfr. cuadro 3). No obstante, se debe señalar que la 
nómina no está completa, pues la propia característica de la fuente consultada, que sólo 
se refiere a las sociedades anónimas, impide incorporar las que se constituyeron con otra 
forma jurídica. Además, la ausencia de legislación generó una multiplicidad de formas, 
de tal manera que se pueden encontrar casos puros de esta modalidad de inversión 
colectiva, y otras en las que se combina esta actividad con las operaciones de crédito y/o 
la inversión inmobiliaria, siguiendo, en este último caso, el modelo suizo de los  founds 
de placement
14. Esta circunstancia también supone una situación novedosa, pues la 
mayoría d e autores suele señalar que esta faceta de la inversión colectiva aun no se 
había desarrollado en nuestro país
15. 
De la relación inserta en el cuadro 3 destaca, en primer término, la concentración 
de este tipo de instituciones de inversión en dos de las tres grandes plazas financieras 
españolas, Barcelona y Madrid, mientras que en Bilbao su incidencia fue escasa. 
Quizás, la explicación de esta diferencia haya que buscarla en los rasgos definitorios de 
los respectivos sistemas bancarios, ya que la banca vasca se aproxima más al modelo de 
entidades de negocio, competidoras, por tanto, de las instituciones de inversión 
colectiva, mientras que las entidades bancarias madrileñas y catalanas se decantan más 
hacia un sistema de banca mixta. En segundo lugar, se debe resaltar el hecho de que la 
mayoría de las sociedades de inversión mobiliarias se constituyeron después de la 
Segunda Guerra Mundial, siguiendo así los pasos descritos con anterioridad para otros 
países europeos. 
  La evolución posterior del número de integrantes de este segmento del sistema 
financiero español muestra una senda ascendente, aunque con cierta lentitud hasta la 
década de 1970 (cfr. cuadro 4). Las razones para esta escasa difusión hay que buscarlas 
en el retraso en la autorización gubernativa p ara la creación de fondos de inversión y, 
sobre todo en la mala prensa que tenían las instituciones de inversión colectiva durante 
                                                 
14 I. García Díaz (1970: 154-158) nos ilustra sobre esta modalidad de institución de inversión colectiva. 
15 A modo de ejemplo sirvan I. García Díaz (1970: 158), P. Fernández-Rañada y de la Gándara (1984: 
380-381), F. Roda (1991: 159) y J.L. García Ruiz (1999: 196).  
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ese periodo, al ser consideradas como empresas especuladoras
16. En el decenio siguiente 
se produjo un estancamiento como consecuencia de la crisis económica internacional y 
la consiguiente caída de las bolsas. De ahí que se deba esperar a la recuperación 
económica de mediados de los años ochenta y, sobre todo, a la Ley  46/1984 de 
Instituciones de Inversión Colectiva, que amplió el campo de actuación de los fondos de 
inversión. Esto no sólo revitalizó a este sector, sino que impulsó el dominio de los 
fondos sobre las sociedades de inversión mobiliaria, que hasta ese momento eran la 
modalidad de inversión colectiva más usual. 
 
CUADRO 4 
Número de instituciones de inversión colectiva en España 
 
  F.I.M.  F.M.M.  S.I.M.  Total 
1945          9         9 
1950        17       17 
1955        18       18 
1960        32       32 
1965        36       36 
1970       15      80       95 
1975       25    107     132 
1980       23    226     249 
1985       30    229     259 
1990     206    62  282     550 
1995     606  145  273  1.024 
2000  2.239  190  697  3.126 
 
Nota: Bajo la denominación S.I.M. se incluyen, tanto las sociedades de inversión 
mobiliaria de capital fijo (SIM) como las de capital variable (SIMCAV). 
Fuente:  Anuario Financiero y de Sociedades Anónimas  (1918-1973) y  Boletín 
Estadístico del Banco de España. Elaboración propia. 
 
  Una tendencia similar se puede observar si analizamos la captación de a horro 
que han realizado las instituciones de inversión colectiva españolas (cfr. cuadro 5). Así, 
tanto el capital desembolsado de las SIM como los saldos de las cuentas de partícipes de 
los FIM y FMM, conocieron un ascenso continuo hasta los comienzos de la denominada 
crisis del petróleo. A partir de ese momento se produjo un importante retroceso por las 
                                                 
16 La escasa bibliografía española sobre este tema anterior a 1966 muestra sus dudas sobre la adaptación 
de las distintas figuras de la inversión colectiva al sistema financiero español, cuando no recelan de su 
efectividad. Algunas de esas publicaciones son las de J.M. Larraz (1947), A. Pedrol (1951) y P. 
Ballesteros (1952).  
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causas esgrimidas con anterioridad, si bien debemos añadir, por su especial incidencia 
sobre esta variable, la implementación de una política fiscal en 1977 que, por primera 
vez, afectó a esta modalidad financiera. Por ello, hubo que esperar al establecimiento de 
la ya citada normativa de 1984, y sobre todo a la reforma fiscal de 1992, que contempló 
un tratamiento más favorable para las instituciones de inversión colectiva, para observar 
una nueva etapa expansiva, que en los últimos años ha sido espectacular.  
 
CUADRO 5 
Capital (1) y participaciones (2) de las instituciones de inversión colectiva en España 
(Millones de euros de 2001) 
 
  F.I.M.  F.M.M.  S.I.M.  Total 
1945          130         130 
1950           133        133 
1955           227         227 
1960           352         352 
1965           536         536 
1970      2.345      1.109      3.454 
1975      1.563      1.507      3.070 
1980         460      1.975      2.435 
1985      1.602         909      2.511 
1990      8.453    3.388    1.466    13.307 
1995    52.461  33.878    4.027    90.366 
2000  158.181  34.541  19.578  212.300 
 
Nota: (1) Capital desembolsado de las sociedades de inversión mobiliaria y (2) saldo de la 
cuenta de partícipes de los fondos de inversión.. Además, bajo la denominación 
S.I.M. se incluyen, tanto las sociedades de inversión mobiliaria de capital fijo (SIM) 
como las de capital variable (SIMCAV). 
Fuente: Anuario Financiero y de Sociedades Anónimas (1918-1973), Anuario Estadístico de 
España, Boletín Estadístico del Banco de España. Elaboración propia. 
 
En cuanto a la distribución de los capitales entre las diferentes opciones de la 
inversión colectiva, se debe destacar que las sociedades fueron las dominantes hasta la 
década de 1980, pues aunque los fondos habían arrancado con fuerza durante la segunda 
mitad de los sesenta, luego sufrieron en mayor medida los avatares del mercado bursátil 
durante la crisis, ya que sus carteras de valores estaban compuestas mayoritariamente 
por títulos de renta variable. No obstante, los fondos recuperaron su protagonismo a 
partir de 1985, fruto de la recuperación económico-financiera y la reforma de la 
inversión colectiva, que permitió diversificar la cartera de los FIM y la creación de  
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nuevos tipos de fondos, como los FIAMM y los Fondtesoros, así como los fondos de 
inversión inmobiliaria. 
¿Cuál ha sido su importancia dentro del sistema financiero español?. El peso 
relativo de las sociedades y fondos de inversión, así como de las compañías de seguros, 
fue exiguo hasta hace pocos años, tal y como se señaló en la introducción. Esta 
situación vino motivada por la omnipresencia de los agentes tradicionales, es decir, 
bancos y cajas de ahorros, como se puede apreciar en el cuadro 6. De hecho, ambos 
mostraban una especial predilección por los fondos públicos nacionales durante el 
primer tercio del siglo XX, ya que eran pignorables, lo que significaba acaparar una 




La captación de pasivo-clientes entre las instituciones financieras españolas 
(Porcentaje) 
 












1935    0,30  74,45  25,03    0,22 
1945    0,69  79,72  16,57    3,02 
1955    0,55  75,57  21,42    2,43 
1965    0,66  69,48  27,08    2,78 
1975    0,53  67,88  29,53    2,07 
1985    1,92  54,72  38,87    4,49 
1995  10,77  40,32  39,27    9,65 
2001  26,33  28,13  33,26  12,28 
 
Nota: (1) capital desembolsado de las sociedades inversión mobiliaria y cuenta de 
participes de los fondos de inversión, (2) cuentas de depósitos y (3) primas de 
seguros. 
Fuente:  Anuario Financiero y de Sociedades Anónimas (1918-1973), Anuario 
Estadístico de España, Boletín Estadístico del Banco de España y P. Martín 
Aceña (1989). Elaboración propia. 
 
Este panorama se hizo aun más sombrío, si cabe, después de la Guerra Civil, con la 
implementación de una política intervencionista sobre las operaciones activas de las 
entidades bancarias, cuya máxima expresión fue el establecimiento de coeficientes 
obligatorios de inversión en cartera, con la consiguiente reducción del margen de 
maniobra para otros inversores institucionales. Por tanto, no fue hasta la promulgación 
de las medidas liberalizadoras del sistema financiero de los años ochenta, que las  
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instituciones de inversión colectiva, y en particular los fondos de inversión, conocieron 
su despegue definitivo al amparo, además, de un ciclo económico alcista tan sólo 
interrumpido brevemente a comienzos de la década de 1990. 
 
CUADRO 7 
Importancia relativa del patrimonio de los fondos de inversión  
(Porcentaje sobre el P.I.B.) 
 
  1967  1988  2000 
España  0,32    2,01  28,46 
Francia  0,35  16,62  51,38 
Alemania  0,87    4,86  11,71 
Italia  n.d.    4,78  36,36 
Bélgica  0,49    3,10  28,58 
Gran Bretaña  2,11    8,90  25,40 
Estados Unidos  5,82  16,06  69,91 
Japón  1,48  12,73    8,49 
 
Fuente: L.M. Servien y A. López Vaque (1970), V. García-Vaquero (1992), 
Investment Company Institute (2002) y Boletín Estadístico del Banco 
de España. Elaboración propia. 
 
  Sin embargo, este cúmulo de circunstancias adversas no es óbice para marginar 
la relevancia de las sociedades y fondos de inversión en la historia financiera nacional. 
Si efectuamos un análisis comparativo con otros países, se p one de manifiesto que, a 
pesar del dominio de los bancos y cajas de ahorro, la situación española no dista mucho 
del grupo de países de su entorno que también han desarrollado las modalidades de 
inversión colectiva después de la Segunda Guerra Mundial, como Francia, Alemania, 
Italia o Bélgica (cfr. cuadro 7). No obstante, hasta los últimos años del siglo XX se 




4. «AHORRO Y FORTUNA», UN INTENTO FRUSTRADO. 
 
El 28 de mayo de 1912 se procedía en Santa Cruz de Tenerife a la creación de 
las sociedad comanditaria  Ahorro y Fortuna con un capital de 5.000 pesetas. El 
promotor y socio mayoritario de esta entidad era Juan M. Ballester, que a su vez asumía  
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el cargo de Director-Gerente. Además, poseía su propio órgano de difusión, la 
publicación mensual,  El Monitor Financiero, que constituye la fuente de información la 
que se nutre este apartado. El objeto social era la adquisición de series de valores 
públicos extranjeros amortizables por sorteo y beneficiarse de los premios a los que 
tuviese opción. Cada una de las series funcionaba de forma autónoma, con una duración 
de tres años y dividida en mil partes, siendo el precio de cada participación de 2,5 
pesetas. Aquellas participaciones que quedaban sin suscribir tenían que ser asumidas 
directamente por la sociedad. Los títulos que componían cada serie eran depositados en 
la sucursal del Banco de España en Santa Cruz de Tenerife. La distribución de los 
premios que se obtenían era d e la siguiente manera: si era superior a 5.000 pesetas se 
repartía entre los partícipes de la serie agraciada, previa deducción de los impuestos y 
de una comisión del 2,5 por ciento para gastos de gestión, en caso contrario se destinaba 
a la compra de otros valores que engrosaban la cartera inicial. Al vencimiento de cada 
serie se vendían los títulos según la cotización bursátil de ese día, reembolsando el 
importe a los partícipes. 
La actividad desarrollada por esta empresa se asimila a un tipo concreto de 
inversión colectiva, los fondos de inversión, ya que presenta la típica estructura 
triangular de los mismos: una sociedad gestora  –Ahorro y Fortuna– de un patrimonio 
mobiliario  –cada una de las series– y una entidad financiera depositaria –la sucursal del 
Banco de España en Santa Cruz de Tenerife–. Estas circunstancias, no sólo la 
convierten en un antecedente de las instituciones de inversión colectiva en términos 
generales, sino de esta fórmula concreta, ya que hasta ahora los estudiosos del tema en 
nuestro país habían ubicado sus inicios después del citado Decreto-Ley de 1964
17. Tan 
sólo cabe reseñar dos cuestiones que no se corresponden con la caracterización típica de 
los fondos de inversión. De una parte, el hecho de que el organismo gestor tuviese la 
forma jurídica de sociedad comanditaria, ya que lo normal es que sea anónima. De otra, 
que se tratase de una modalidad de capital cerrado, ya que la cartera de valores de cada 
serie estaba prefijada por la gestora y no podía ser modificada hasta que expirase el 
plazo de su vencimiento  –salvo en el caso de obtener premios inferiores a 5.000 
pesetas–, cuando uno de los rasgos diferenciadores de los fondos es la variabilidad de su 
capital. No obstante, estas excepciones pueden ser perfectamente achacables a la f alta 
de regulación de esta actividad durante el periodo que se está analizando aquí. 
                                                 
17 Cfr. nota 13.  
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Ahora bien, debemos señalar que su duración fue breve, puesto que desapareció 
al comenzar la Primera Guerra Mundial debido a que la mayoría de los títulos que 
componían la cartera eran de países contendientes, tal y como se podrá comprobar más 
adelante. Por tanto, esta circunstancia dio al traste con las expectativas de J.M. 
Ballester, ya que la guerra y sobre todo la posguerra afectaron de manera negativa a la 
continuidad  del proyecto. Se desconoce por el momento la fecha exacta de la 
liquidación de la sociedad, pues ésta no fue inscrita en el Registro Mercantil, pero sí 
sabemos que El Monitor Financiero apareció por última vez el 31 de marzo de 1914. 
No obstante, en el escaso tiempo de actuación,  Ahorro y Fortuna logró poner en 
circulación diez series por un importe total de 25.000 pesetas. 
Además, Canarias resultaba un lugar propicio para estas iniciativas por su 
conexión con los mercados financieros internacionales, particularmente el británico, 
dado el modelo de economía abierta implantado con el Régimen de Puertos Francos de 
1852
18. De hecho, las Islas habían mostrado una importante predilección por las 
diversificación de sus operaciones financieras, de tal manera que, si bien poseían un 
grado de bancarización menor que el resto del territorio nacional medido en términos de 
las imposiciones de ahorro, no es menos cierto que sus entidades se mostraron más 
dinámicas en sus relaciones crediticias con el sector privado
19. Otros rasgos distintivos 
se pueden encontrar en la numerosa constitución de sociedades mercantiles, así como en 
la suscripción de contratos con las compañías aseguradoras, en su mayoría extranjeras. 
Incluso se plantearon otras alternativas para la inversión de  capitales. Unas tuvieron 
relativo éxito, como el establecimiento de un bolsín en Santa Cruz de Tenerife durante 
la segunda mitad de los años veinte, y otras resultaron frustradas, como la de crear una 
lonja internacional con la finalidad de convertir al Archipiélago en un centro de 
transacciones para determinadas mercancías  –azúcar, café, cacao, madera, etc.  –, al 
igual que ya lo venía haciendo Gibraltar
20. 
                                                 
18 El grado de apertura exterior de la economía isleña había pasado del 28,5 al 64,4 por ciento entre 1860 
y 1930. F. Carnero Lorenzo (1997: 33). 
19 F. Carnero Lorenzo (1995, 2000 y 2001). 
20 Agradezco estas informaciones a los profesor Luis Gabriel Cabrera y Álvaro Díaz, que provienen de 




Cartera de valores de las diez series gestionadas por la sociedad Ahorro y Fortuna 
 
Denominación de los títulos  Emisión  Número 
Obligaciones del Imperio Otomano (Ferrocarril de la Turquía europea)  1870  10 
Obligaciones de la Ville de París  1871    6 
Obligaciones Foncier del Credit Foncier de Francia  1879    1 
Obligaciones del Principado de Serbia  1881    4 
Obligaciones Comunal del Credit Foncier de Francia  1880    2 
Bonos de la Prensa Francesa  1887    2 
Bonos del Credit Foncier de Francia  1887    2 
Obligaciones del Estado Independiente del Congo  1888  10 
Obligaciones del empréstito de Bevilaqua La Masa (Roma)  1888    7 
Bonos del Credit Foncier de Francia (llamados Argelinos)  1888    3 
Obligaciones del Canal de Panamá  1889  10 
Obligaciones del Cantón de Friburgo  1902    7 
Obligaciones de la Ville de Bruxelles  1905    6 
Obligaciones de la Ville D’Anvers  1905    2 
Obligaciones de la Ville de Liege  1905    2 
Obligaciones del Credit Foncier de Hungría  1906    7 
Obligaciones Comunal del Credit Foncier de Francia  1906    1 
Obligaciones de la Cruz Roja Serbia  1907    9 
Obligaciones de la República de San Marino  1909    9 
 
Fuente: El Monitor Financiero. Elaboración propia. 
 
Al analizar la estructura de la cartera de valores de las series emitidas por la 
empresa Ahorro y Fortuna, se observa que estaba constituida principalmente por títulos 
europeos, sobre todo franceses (cfr. cuadro 8). Además, en su mayoría se correspondían 
con países directamente implicados en la  Gran Guerra. De ahí que, como se señalaba 
con anterioridad, el conflicto bélico acabó con las expectativas de este ensayo pionero 
de inversión colectiva. El número de valores que formaban parte de cada serie eran diez, 
y su composición venía determinada por la cuantía de los premios que se podían 
obtener, que debía estar en torno a los 30 millones de pesetas. Sin embargo, durante el 
tiempo que duró la sociedad no obtuvo ningún beneficio de los diversos sorteos en los 
que participó. Además, en el periódico  El Monitor Financiero se incluían numerosas 
reseñas y artículos sobre los organismos emisores, así como sobre la situación en los  
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países de origen de las mismas, con la finalidad de que los potenciales suscriptores 
tuviesen una información lo más completa posible, pues no debemos olvidar que uno de 
los objetivos de la inversión colectiva es aminorar la incertidumbre a la hora de 
seleccionar las posibles opciones. 
 
CUADRO 9 
Número de partícipes de cada serie 
 
Serie  Fecha de inicio  Partícipes 
A  1 de julio de 1912    86 
B  1 de julio de 1912    89 
C  1 de agosto de 1912  103 
D  1 de septiembre de 1912  162 
E  16 de noviembre de 1912  224 
F  11 de diciembre de 1912  259 
G  1 de febrero de 1913  326 
H  1 de abril de 1913  326 
I  1 de noviembre de 1913  n.d. 
J  31 de diciembre de 1913  357 
 
Nota: no disponemos de los datos de la Serie I. 
Fuente: El Monitor Financiero. Elaboración propia. 
 
En cuanto a los inversores, su número se incrementó con cada nueva emisión, lo 
que prueba que la idea de J.M. Ballester fue bien acogida entre la clientela potencial. 
Tan sólo las dificultades que a veces existían para efectuar la compra de algunos valores 
eran las que impedían mantener la frecuencia mensual del comienzo (cfr. cuadro 9). El 
nivel de concentración de participaciones entre los suscriptores era bajo, ya que la 
mayoría tan sólo poseían una o dos. Con esto se conseguía otro de los propósitos 
expresados por el promotor de  Ahorro y Fortuna, popularizar la participación en los 
mercados de valores (cfr. cuadro 10). De hecho, la sociedad promocionaba su producto 
como «la mejor de las Loterías posibles», ya que por un módico precio se podía adquirir 




Distribución del número de participaciones suscritas (%) 
 
  Suscriptores  Participaciones 
De 1 a 2  59,10  18,43 
De 3 a 5  17,57  15,59 
De 6 a 10  17,68  34,27 
De 11 a 20    4,49  18,15 
Más de 20    1,15  13,56 
 





Clasificación socio-profesional (%) 
 
  Suscriptores  Participaciones 
Propietarios  23,26  24,50 
Labradores y Jornaleros    2,99    4,21 
Industriales y artesanos  10,07    5,18 
Comerciantes  14,16  28,92 
Profesionales liberales    5,18  14,98 
Funcionarios y militares    8,75    5,94 
Otros asalariados  17,67    6,49 
Sus Labores  11,05    4,35 
Otros    6,85    5,45 
 
Fuente: El Monitor Financiero. Elaboración propia. 
 
La clasificación socio-profesional de los inversores permite matizar la 
afirmación anterior, ya que la mayoría de ellos se encuadran en los grupos sociales 
dominantes en las Islas, propietarios y comerciantes (cfr. cuadro 11). Se trata de la 
burguesía agromercantil de la que hablan algunos autores
21, que además son los que 
más participaciones acumulan, mientras que las clases trabajadoras ocupan los últimos 
puestos. Esta situación no es exclusiva de este caso, ya que en otros ámbitos de la 
actividad financiera isleña se reproduce este comportamiento
22. Por tanto, la supuesta 
                                                 
21 A.M. Macías Hernández (2001). 
22 F. Carnero Lorenzo y J.S. Nuez Yánez (2001) obtienen unos resultados similares en el caso de los 
oferentes no instituciones de crédito agrícola en el Archipiélago.  
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«democratización de la inversión» que supone este tipo de entidades, según palabras de 
Wiesenberger
23, en esta ocasión no se cumple, si bien se puede señalar que al menos sí 
se convirtió en uno de los escasos cauces para que los s egmentos de población con 
menores ingresos tuviesen acceso al mercado financiero, debido al bajo coste del 
desembolso a realizar. 
 
CUADRO 12 
Origen geográfico de los inversores (%) 
 
Lugar de residencia  Participación 
Tenerife  80,36 
La Palma    8,24 
Gran Canaria    4,09 
La Gomera    3,80 
Lanzarote    1,32 
El Hierro    1,27 
Fuerteventura    0,40 
Del resto de España    0,52 
 
Fuente: El Monitor Financiero. Elaboración propia. 
 
Por último, en relación al origen geográfico de los partícipes, en su inmensa 
mayoría residían en Tenerife, destacando los que procedían de los municipios de Santa 
Cruz de Tenerife y La Laguna, que suponían más de la mitad de los inversores (cfr. 
cuadro 12). Esta distribución espacial pone de manifiesto una de las características del 
mercado financiero isleño, su fragmentación motivada por su condición archipielágica. 
De hecho, en otras investigaciones en curso se ha detectado que la actividad crediticia 
de los particulares, e incluso de la mayoría de las entidades bancarias, responde a esa 
segmentación insular, si bien en este último caso existía algún tipo de integración al 
establecerse un sistema de corresponsalías mutuas o por el paulatino establecimiento de 
sucursales. De todas formas, Ahorro y Fortuna intentó extender su área de influencia al 
conjunto de Canarias mediante el nombramiento de representantes, que en cierta manera 
tuvieron algún éxito, pues en las últimas series se vieron incrementadas las 
suscripciones de otras islas
24. 
                                                 
23 Citado por L.M. Servien y A. López Vaque (1970: 25). 
24 Así, se nombraron corresponsales en Tenerife para la Isla Baja (zona noroeste) y Valle de Güímar 
(zona sur), en La Palma para la capital y los Llanos de Aridane, así como en Valverde del Hierro, San 






  A lo largo de las páginas precedentes se ha intentado, en primer término, 
presentar unos breves apuntes sobre la historia de las instituciones de inversión 
colectiva en el ámbito internacional, cuyos orígenes se sitúan en la década de 1860, 
destacando el papel pionero de Gran Bretaña, Estados Unidos y, más tardíamente, Suiza 
con anterioridad a la Segunda Guerra Mundial, si bien se tiene constancia de algunas 
intentonas fallidas en otros países, como Francia o Japón. No obstante, hubo que esperar 
a la posguerra para verificar la difusión a  escala mundial de este tipo de entidades 
financieras, donde sin lugar a dudas el protagonismo correspondió a las instituciones de 
inversión colectiva estadounidenses. En Europa se puede destacar la evolución 
espectacular de este segmento del mercado financiero en Francia, Italia, Bélgica o 
Alemania, y el cierto estancamiento de Suiza y Gran Bretaña. 
En España, las instituciones de inversión colectiva, que contaban en 2002 con 
4.867 entidades, 7.428.494 accionistas o partícipes y un patrimonio de 203.687 millones 
de euros, han adquirido un papel relevante. Así, suponen una cuarta parte de la 
captación de pasivo clientes en el conjunto del sistema financiero nacional y ocupan un 
lugar destacado en el  ranking internacional. Esta importancia las hace acreedoras  de 
conocer sus evolución histórica. Así, aunque contaron con algunos antecedentes desde 
finales del siglo XIX, tuvieron que esperar a la segunda mitad de la década de 1940, 
como la mayoría de los países de nuestro entorno, para verificar su arranque definitivo. 
No obstante, fueron unos comienzos muy tímidos y sólo para las sociedades de 
inversión mobiliaria, teniendo que esperar dos décadas para que se produjese la 
irrupción de los fondos de inversión y otra veintena de años para completar el actual 
entramado de la inversión colectiva en nuestro país. 
  Finalmente, se ha realizado un análisis pormenorizado de un ejemplo concreto, 
aunque efímero, de una de las primeras instituciones de inversión colectiva españolas. 
La sociedad comanditaria  Ahorro y Fortuna (1912-1914), que se correspondía con el 
funcionamiento de los actuales fondos de inversión. Su cartera estaba compuesta por 
títulos de deuda pública europeos, circunstancia ésta que explicaría su desaparición 
durante la Primera Guerra Mundial, ya que la mayoría de los valores eran de países 
contendientes. El hecho de que se crease en Canarias no es del todo casual, pues se trata  
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de una de las regiones españolas con mayor vinculación exterior de la época, lo que le 
hacía receptora de muchas de las innovaciones financieras que se producían en el 
ámbito internacional, sobre todo las procedentes de Gran Bretaña, país con el que 
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